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内容摘要
为了能够最大程度促进重整成功，进入破产重整程序的上市公司一般
都会对股东权益进行调整，股权让渡是目前上市公司破产重整实践运用最
为广泛的一种股东权益调整方式。然而，目前我国上市公司股权质押现象
越来越普遍，股东股权质押数量占其所持有公司股权的比例较高，当出质
股东让渡股权的比例大于其未质押股权的比例时，就存在质权人与股东、
债权人以及重组方之间的利益冲突问题。本文在理论分析与实证分析的基
础上，归纳出重整实务中上市公司股权质押制度所存在的法律问题，并提
出了完善我国上市公司破产重整中股权质押制度的具体建议。
第一章主要围绕股东权益调整、股权质押在破产重整中的特殊性以及
破产重整中质押股权的价值这三部分内容进行。本文仅承认股权质权人在
资能抵债型破产重整中具有利害关系，限定了本文的研究范围。
第二章进行利益相关者分析。资能抵债型破产重整中，股权质押的利
益相关者分析主要表现为质权人与出质人、质权人与破产债权人、质权人
与重组方之间的利益权衡。
第三章先进行实证分析，然后结合理论分析的内容提出了我国上市公
司破产重整中股权质押制度所存在的问题。实证分析主要包括股权让渡实
证分析与质押股权变更登记实证分析两部分。我国上市公司破产重整中股
权质押制度所存在的问题即质押股权让渡的比例问题、破产重整计划的效
力问题以及股权质权人的权利保护问题。
第四章进行域外借鉴。针对上市公司破产重整中的股权质押问题，本
文选择了美国、德国、日本和我国台湾地区的相关法律作为域外借鉴的对
象。
第五章提出了完善我国上市公司破产重整中股权质押制度的具体建
议，包括合理确定质押股权让渡比例、赋予破产重整计划强制执行力以及
提供股权质权人的风险防范和权利救济途径。
关键词：破产重整；股权质押；股权让渡
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ABSTRACT
In order to make reorganization maximum success, the listed company
usually adjusts the shareholders’ equity when it enters bankruptcy
reorganization proceedings.So far,stock transfer is the most widely applied
method for shareholder equity adjustment in listed company reorganization legal
practice.However,stock pledge is increasingly common in listed company,and
the quantity of stock pledge accounts for a large proportion of the quantity of
stock held by the shareholder.When the proportion of stock transfer is larger
than the proportion of stock without pledge in the same shareholder during
bankruptcy reorganization proceedings,there is a conflict of interest among
pledgee, shareholder,creditor and investor.Based on theoretical analysis and
empirical analysis,this paper has concluded the legal problems of stock pledge
in listed company reorganization practice and has offered a proposal to improve
the system of stock pledge during bankruptcy reorganization proceedings in
listed company.
Chapter 1 focuses on shareholder equity adjustment,particularity of stock
pledge and the value of pledge stock during bankruptcy reorganization
proceedings in listed company.This paper only recognizes the pledgee has
interest relevance when the listed company is in solvent reorganization.
Chapter 2 is stakeholder analysis. In solvent reorganization,stakeholder
analysis shows up as the balance of interest between pledgee and
pledgor,pledgee and creditor,pledgee and investor.
Chapter 3 conducts empirical analysis and combines the theoretical analysis
to point out the legal problems of stock pledge in listed company reorganization
practice. Empirical analysis concludes two parts, stock transfer and the change
of stock registration.The legal problem of stock pledge system during
bankruptcy reorganization in China listed company is the proportion of stock
transfer,the effect of reorganization plan and the protect of pledgee.
Chapter 4 is reference of foreign legislation.This paper chooses the
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legislation of America,Germany,Japan and Taiwan district as the object of
reference of foreign legislation
Chapter 5 offers a proposal to improve the system of stock pledge during
bankruptcy reorganization proceedings in China listed company.The proposal is
to confirm the proportion of stock transfer rationally,give enforceability to
reorganization plan and give approach for pledgee to prevent risk and protect
right.
KeyWords:Bankruptcy Reorganization; Stock Pledge;Stock Transfer
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引言
一、研究背景与意义
僵尸企业导致的产能过剩、资源浪费等社会问题，成为我国经济持续
发展的绊脚石。依法执行破产程序成为解决僵尸企业问题的必由之路。破
产重整程序在挽救一时陷入财务困境但仍具备持续经营可能性的企业方面
意义重大，在大型的上市公司中作用尤为显著。
为了能够最大程度促进重整成功，进入破产重整程序的上市公司一般
都会对股东权益进行调整，股权让渡是目前上市公司破产重整实践运用最
为广泛的一种股东权益调整方式。然而，目前我国上市公司股权质押现象
普遍，股东股权质押数量占其所持有公司股权的比例较高，当出质股东被
让渡股权的比例大于其未被质押股权的比例时，就存在质权人与股东、债
权人以及重组方之间的利益冲突问题。如何协调破产重整程序中上市公司
股权让渡与股权质押之间存在的利益关系，是本文所欲解决的主要问题。
理论上，目前破产法学术界仅将债务人、股东、债权人、重组方以及
职工等列为破产重整程序的利益相关者，忽视了股权质权人在资能抵债型
破产重整程序中所具有的利害关系。将股权质权人列为破产重整程序的利
益相关者，并以股权质权人为中心展开利益相关者分析是本文在理论上做
出的一大尝试。通过严密的论证分析，本文明确了股权质权人在破产重整
程序中的所具有的法律地位和法律权利，为解决破产重整制度与股权质押
制度现实结合而产生的部门法冲突问题奠定理论基础，丰富和发展了破产
重整程序利益相关者分析理论的内容。
实务中，质押股权让渡问题的客观存在以及部门法之间的冲突，使得
质押股权的变更登记出现权利人相互牵制、执行效率低下的问题，成为破
产管理人和债务人重整工作的一项难题。在进行域外借鉴的基础上，笔者
认为我国破产重整计划应具有司法强制效力，即无须取得质权人解除质押
负担的通知书，股权登记机关应当根据人民法院批准重整计划的裁定办理
股权变更登记，由此明确和统一了质押股权变更登记的方式，提高了破产
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重整计划的执行效率和执行效果。
二、研究框架与思路
本文主要遵循以理论分析与实证分析为基础，提出问题并解决问题的
研究思路。据此，本文内容主要分为五大部分，第一部分概述，第二部分
理论分析与实证分析，第三部分提出问题，第四部分域外借鉴，第五部分
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3
解决问题。
第一部分：概述
上市公司破产重整之股权质押概述主要围绕股东权益调整的必要性和
具体调整方式、股权质押在破产重整中的特殊性以及破产重整中质押股权
的价值这三部分内容进行。本文仅承认股权质权人在资能抵债型破产重整
中具有利害关系，限定了本文的研究范围。
第二部分：理论分析与实证分析
理论分析即上市公司破产重整中股权质押之利益相关者分析。资能抵
债型破产重整中，股权质押的利益相关者分析主要表现为质权人与出质人、
质权人与破产债权人、质权人与重组方之间的利益权衡。
实证分析即 2007-2016 年我国上市公司破产重整中的股权质押现状实
证考察，包括股权让渡实证分析与质押股权变更登记实证分析两部分。
第三部分：提出问题
在理论分析与实证分析的基础上，本文提出了我国上市公司破产重整
中股权质押制度所存在的问题，即质押股权让渡的比例问题、破产重整计
划的效力问题以及股权质权人的权利保护问题。
第四部分：域外借鉴
他山之石可以攻玉。针对上市公司破产重整中的股权质押问题，本文
选择了美国、德国、日本和我国台湾地区的相关法律作为域外借鉴的对象。
第五部分：解决问题
在比较借鉴的基础上，本文提出了完善我国上市公司破产重整中股权
质押制度的具体建议，包括合理确定质押股权让渡比例、赋予破产重整计
划强制执行力以及提供股权质权人的风险防范和权利救济途径。
三、研究方法
（一）法律经济学的研究方法
笔者将法律经济学的分析方法应用于对我国上市公司破产重整中股权
质押制度的分析之中，法律经济学分析方法与破产重整要求效率最大化的
价值目标堪称完美契合。该研究方法在本文的具体运用表现为，上市公司
破产重整中股东权益调整的必要性分析，股东权益调整符合各方参与主体
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的利益要求，促进了破产重整效率的最大化。
（二）案例分析与实证分析方法
笔者对我国 2007-2016年已发生的上市公司破产重整案件进行全面的
搜集、分析和整理，归纳出我国上市公司破产重整中股权质押制度所存在
的问题，包括股东股权让渡比例小于债权人权益削减比例的不合理性、质
押股权变更登记方式不统一的不科学性以及股权质权人在破产重整中权利
保护不足的不正当性，为论文研究提供了实务基础。
（三）比较分析的方法
针对上市公司破产重整中的股权质押问题，笔者选择了美国、德国、
日本和台湾地区的相关法律作为域外借鉴的对象。美国、德国的绝对优先
原则确立了债权人优先的破产清偿顺序，契合破产法的基本精神和理念，
可以为我国破产法所借鉴。此外，美国、德国、日本以及我国台湾地区无
一例外地赋予破产重整计划司法强制力，我国破产重整计划的效力亦应做
相同解释。
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